Os Principais Impactos Contabilísticos da Norma IFRS 16 - Locações no Setor das Telecomunicações: O Caso do Grupo NOS by Diana Rosa Fernandes Gomes
  
 
 
 
 
 
 
OS PRINCIPAIS IMPACTOS CONTABILÍSTICOS DA NORMA IFRS 16 
– LOCAÇÕES NO SETOR DAS TELECOMUNICAÇÕES: O CASO DO 
GRUPO NOS 
Diana Rosa Fernandes Gomes 
 
 
 
Relatório de Estágio 
Mestrado em Economia 
 
 
 
Orientado por  
Maria Teresa Bianchi 
 
Estágio: 
NOS Comunicações, SA com supervisão de Daniel Ferreira 
 
 
 
2019
i 
 
Agradecimentos 
A realização deste relatório de estágio só foi possível com o apoio de várias pessoas e, por 
isso, aproveito esta oportunidade para lhes agradecer.  
À NOS Comunicações, por me permitir ter a minha primeira experiência profissional e pelo 
crescimento obtido, tanto a nível profissional como pessoal. 
À Professora Maria Teresa Bianchi, pela sua orientação, disponibilidade e acompanhamento. 
À Faculdade de Economia da Universidade do Porto, pelos últimos anos de constante 
aprendizagem. 
Aos meus pais e irmã, por todas oportunidades que me têm dado, pois é graças a eles que 
tenho conseguido alcançar os meus objetivos e, pela paciência, compreensão e carinho.  
Aos meus amigos, que estiveram presentes nesta etapa, pelo apoio e por terem tido sempre 
as palavras certas nos momentos mais difíceis. 
Obrigada!  
ii 
 
Resumo 
Com o objetivo de aumentar a transparência das demonstrações financeiras e aumentar a 
eficiência da economia, através de melhores decisões de crédito e investimento por parte das 
empresas e dos investidores, a alteração à IFRS 16 – Locações, emitida pelo International 
Accounting Standards Board (IASB), prescreve um tratamento contabilístico idêntico para todos 
os contratos de locação (financeira e operacional), tornando obrigatório que todos sejam 
reportados no balanço das empresas. 
Com este trabalho pretende-se dar a conhecer o impacto da implementação da alteração à 
IFRS 16 – Locações, que afeta a contabilização dos contratos de locação e, 
consequentemente, as demonstrações financeiras de todas as organizações e em particular 
da entidade acolhedora do estágio curricular, a NOS Comunicações. 
Desta forma, este relatório tem como objetivo estimar os impactos da norma nas 
demonstrações financeiras no setor das telecomunicações, desenvolvendo um Estudo de 
Caso, tendo por base a aplicação da nova norma no Grupo NOS. 
Os principais resultados do Estudo de Caso realizado mostram que a aplicação da IFRS 16 
no Grupo NOS reflete-se no aumento do seu passivo e do ativo, na diminuição do capital 
próprio e na deterioração de indicadores relacionados essencialmente com a estrutura 
financeira do Grupo. Estes resultados são semelhantes aos de estudos realizados 
anteriormente, no entanto, na generalidade, são apresentados impactos quantitativos 
inferiores aos apresentados por estudos anteriores. 
 
 
 
Códigos JEL: M41; M48 
Palavras-chave: IFRS 16; Locações; Contabilidade; Demonstrações Financeiras.  
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Abstract 
In order to increase the transparency of financial statements and the efficiency of the 
economy, through better credit and investment decisions by companies and investors, the 
new standard, IFRS 16 – Leases, issued by the International Accounting Standards Board 
(IASB), prescribes the same accounting treatment for all lease contracts (financial and 
operational), by making the report of all leases on the companies’ balance sheets obligatory. 
This paper aims to analyse the impact of the implementation of the revision of the new lease 
standard, IFRS 16 - Leases, which have impacts on the lease contracts accounting and, 
consequently, on the financial statements of all companies and, in particular, on the 
institution of the curricular internship, “NOS Comunicações”, in particular. 
Thus, this report aims to estimate the impacts of the standard on the financial statements in 
the telecommunications sector, developing a Case Study, based on the application of the new 
standard in the NOS Group. 
The main results of the Case Study show that the application of IFRS 16 in the NOS Group 
is reflected in the increase of its liabilities and assets, in the reduce of the equity and in the 
deterioration of indicators related essentially to the Group's financial structure. These results 
are similar to previous studies, however, in general, lower quantitative impacts are presented 
than previous studies. 
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1. Introdução 
A elaboração deste relatório de estágio surge no âmbito do estágio curricular que estou a 
realizar na empresa NOS Comunicações, S.A. com a orientação da Professora Maria Teresa 
Bianchi (FEP) e a supervisão de Daniel Ferreira (NOS).  Decidi realizar este estágio para 
adquirir uma experiência profissional numa área que é do meu interesse, obtendo ao mesmo 
tempo informação para realizar este relatório de estágio, podendo desta forma concluir o 
Mestrado em Economia. 
A NOS SGPS, S.A surgiu durante o exercício de 2014 em resultado do lançamento da nova 
marca “NOS”, depois da fusão que ocorreu no ano anterior entre a ZON e a Optimus, 
SGPS, S.A. As suas principais áreas de negócio são as telecomunicações e o entretenimento 
(audiovisuais e cinemas), sendo um operador líder em Portugal nestas áreas. O Grupo e as 
suas empresas participadas prestam serviços de televisão por cabo e satélite, serviços de voz 
e acesso à Internet, publicidade em canais de TV, exploram salas de cinemas, distribuem 
filmes, entre outros. 
No estágio que realizei tive a possibilidade de integrar a equipa de Controlo da Direção 
Administrativa e Financeira da empresa, participando na execução das tarefas quotidianas da 
equipa e, também, em projetos sobre temas não recorrentes que esta tem tido sob sua 
responsabilidade. Das tarefas quotidianas fazem parte a auditoria às contas das empresas do 
Grupo, nomeadamente no fecho mensal, a elaboração de diversas análises sobre as contas 
individuais das empresas do Grupo e consolidadas, a elaboração dos Relatórios e Contas 
Consolidadas e Individuais, entre outras. 
Como o Grupo elabora as suas demonstrações financeiras consolidadas de acordo com as 
Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IAS/IFRS”), emitidas pelo IASB, a alteração 
destas normas tem impacto nas contas do Grupo, cabendo à equipa de Controlo do Grupo 
a responsabilidade de estudar e analisar esse impacto. Como passou a ser obrigatória a 
aplicação da IFRS 16 - Locações, desde 1 de janeiro de 2019, o apuramento do impacto da 
implementação desta nova norma contabilística tem sido um projeto da equipa nos últimos 
meses, do qual eu tenho tido a oportunidade de fazer parte. 
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Dada a importância que este estudo tem para o Grupo NOS devido aos potenciais impactos 
desta alteração contabilística, essencialmente por causa do elevado número de locações 
operacionais, de montantes significativos, dos postes de telecomunicações, salas de cinemas, 
lojas e viaturas, decidi incidir o meu Relatório de Estágio neste tema. 
Desta forma, este relatório irá incidir no estudo dos impactos que a aplicação da norma IFRS 
16 – Locações terá no Grupo NOS.  Portanto, este estudo pode oferecer um contributo 
importante para a literatura, pois dará a conhecer o novo método de contabilização dos 
contratos de locação. Assim, pretende-se mostrar os impactos da alteração da norma nas 
Demonstrações Financeiras da instituição de acolhimento do estágio curricular, bem como 
em diversos rácios úteis para a análise financeira do Grupo. Para além disso, sendo esta uma 
norma recente, que apenas entrou em vigor em janeiro de 2019, a literatura existente sobre 
este tema quantifica os impactos da norma segundo vários pressupostos o que dá origem a 
resultados estimados, trazendo limitações a estes. E, este relatório mostrará os impactos reais 
nas demonstrações financeiras do Grupo. Desta forma, poderá ser feita uma comparação 
dos resultados obtidos com os vários estudos existentes na literatura sobre este tema. 
A metodologia utilizada para mostrar os impactos da IFRS 16 nas demonstrações financeiras 
e nos rácios do Grupo NOS passará pelo desenvolvimento de um Estudo de Caso, tendo 
por base a aplicação do novo padrão de contabilização dos contratos de locação. Em 
primeiro lugar será usado um exemplo concreto de um contrato de locação, cuja 
contabilização á alterada com a entrada em vigor na nova norma para exemplificar as 
mudanças que a nova norma traz e, em segundo lugar serão apresentados os impactos da 
norma nas Demonstrações Financeiras do Grupo, assim como nos vários rácios financeiros, 
económicos, económico-financeiros e de mercado. 
Este relatório apresenta-se estruturado em 4 partes. Para além desta secção, onde é feita a 
introdução deste relatório (secção 1), será elaborada uma Revisão de Literatura (secção 2) 
sobre a história dos contratos de locações na economia, bem como das diferentes normas 
aplicadas ao longo dos tempos, e ainda sobre os estudos realizados ao longo dos últimos 
anos, sobre o impacto da adoção da IFRS 16 nas demonstrações financeiras e nos rácios 
usados na análise financeira das empresas. Na secção 3 será apresentado um Estudo de Caso 
onde se mostrará a aplicação da nova norma ao Grupo NOS. Por fim, no último capítulo, 
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serão apresentadas as principais conclusões deste relatório, assim como limitações 
encontradas ao longo do estudo e sugestões para futuras investigações sobre este tema. 
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2. Revisão de Literatura 
2.1. Breve Enquadramento Histórico 
J. Paul Getty, a primeira pessoa do mundo a tornar-se bilionária, no século XX, disse: "Buy 
that which appreciates, lease that which depreciates"1, o que demonstra a importância que os 
contratos de locação já tinham na altura. No entanto, o conceito de locação, na forma de 
aluguer de bens, não é apenas um fenómeno da sociedade moderna, surgindo em 3000 a.C. 
(Lo, 1989). Muitas civilizações antigas usavam contratos de locação, incluindo os egípcios, 
os gregos e os romanos, sendo que os primeiros registos de contratos de locação foram 
encontrados na Babilónia. De acordo com os dados históricos recolhidos, as sociedades 
foram descobrindo que as locações eram, por vezes, a única forma possível de financiar 
equipamentos essencialmente agrícolas, terras e gado. O tipo de bens procurados pelas 
sociedades para locações foi se alterando em função das necessidades das mesmas. Na era 
da Revolução Industrial, surgiram novos tipos de contratos de locação relacionados com os 
caminhos-de-ferro, isto porque a maioria das empresas ferroviárias não tinha o capital 
necessário para a construção e transporte destes (CLEO, 2010). 
No entanto, o conceito tem sofrido, ao longo dos tempos, muitas alterações, sendo que o 
conceito de locação que hoje conhecemos desenvolveu-se nos EUA após a Segunda Guerra 
Mundial, ganhando mais importância na década de 1970, espalhando-se para todos os países 
desenvolvidos da época. De apenas uma forma de venda que os fabricantes tinham, as 
locações passam, nesta altura, a ser um serviço financeiro especializado, sendo que a primeira 
empresa de leasing independente nasceu em 1952 nos Estados Unidos. Nesta altura, estes 
contratos eram usados principalmente por subsidiárias americanas no Reino Unido,  devido 
às grandes restrições de financiamento via endividamento que estas enfrentavam, impostas 
pelo Governo (Lo, 1989).Os contratos de locação são um serviço com uma longa história 
nos mercados internacionais, assim como em todos os países europeus, sendo usados pela 
maioria dos agentes económicos. Atualmente, os contratos de locação são a maior fonte de 
financiamento estrangeira nos EUA, maior do que os empréstimos bancários, pois fornecem 
um suporte às empresas que desejam adquirir ativos fixos, mas não possuem liquidez 
                                                 
1 Disponível em, https://www.bankofcardiff.com/leasing-history/, acedido a 21/12/2018 
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financeira, podendo estas fazer investimentos, contra pagamentos periódicos (Liviu-
Alexandru, 2018). 
Desta forma, foi na década de 40 que surgiu a primeira norma contabilística a regular a forma 
de se apresentar os contratos de locação nas demonstrações financeiras das empresas, mais 
precisamente em outubro de 1949, emitida pelo AICPA e conhecida como ARB 38 – 
Disclosure of Long-Term Leases in Financial Statements of Lessees, apenas aplicável a contratos de 
locações de longo prazo e que foi posteriormente substituída pelo ARB 43 - Restatement and 
Revision of Accounting Research Bulletins (Wong & Joshi, 2015). 
A norma ARB 43 foi desenvolvida com o objetivo de ultrapassar os problemas associados à 
não normalização das locações, devido essencialmente à ausência destas nas demonstrações 
financeiras das empresas. Esta exigia, então, que se passasse a incluir nas divulgações das 
empresas, os montantes associados a contratos de locação de longo prazo, assim como as 
obrigações, as garantias e outros detalhes relativos por exemplo às opções de compra no final 
do contrato. Para além disso, pela primeira vez há a possibilidade de reconhecer no ativo 
locações que, apesar do ativo subjacente não ser propriedade do locatário, são similares a 
contratos de compra (Cunha, 2015). 
Com o desenvolvimento da economia verificado nas décadas posteriores, houve também um 
aumento constante da recorrência a contratos de locações e isso fez com que a as normas 
das locações sofressem alterações com o passar do tempo. Estas alterações devem-se 
principalmente à forma como as entidades responsáveis por realizar as normas contabilísticas 
veem a contabilização das locações, principalmente relativamente à questão do direito de 
propriedade do bem subjacente e à sua inclusão no balanço das empresas. 
Por isso, em 1962 a mesma entidade, a AICPA, publicou o artigo ARS 4, desenvolvido pelo 
Professor John H. Myers, que verificou que a informação procurada pelos analistas 
financeiros não estava toda comtemplada nas exigências da ARB 43. Além disso, até aí, a 
maior parte das empresas não estava a divulgar os contratos de locação de acordo com a 
norma e não existiam praticamente nenhuns contratos incluídos no balanço das empresas 
(Cunha, 2015). Neste artigo, Myers (1962) defende que as locações devem ser todas 
reconhecidas no ativo e no passivo das empresas pelo valor atualizado de todos os 
pagamentos futuro associados ao uso do ativo subjacente do contrato de locação. 
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Com o estudo de Myers (1962) e a falta de especificação das divulgações obrigatórias por 
parte das empresas relativas aos contratos de locação, em 1964, foi emitida a Opinion 5, por 
um órgão criado pelo AICPA. Esta vai de encontro à maioria das conclusões do artigo de 
Myers exceto quanto à inclusão das locações no balanço das empresas. Com a Opinion 5 as 
locações que não criem património à empresa não devem ser incluídas neste, sendo que a 
criação de património acontecia quando o valor da renda da locação era superior ao valor de 
mercado e o locatário tinha, no final do contrato, a opção de compra do bem (Cunha, 2015). 
Em 1973, foi criado o Financial Accounting Standards Board (FASB), uma entidade norte-
americana que emite normas contabilísticas, de natureza privada, com o objetivo de criar 
padrões nos procedimentos da contabilidade financeira e, consequentemente trazer mais 
eficiência à economia. 
Pouco tempo depois da sua fundação, a FASB colocou em discussão vários possíveis 
modelos de contabilização dos contratos de locação com o objetivo de se escolher um deles 
para uma nova norma e em 1976, no seguimento desta discussão, é publicada, a Statement 13, 
que define os critérios a adotar pelas empresas que elaboram as suas demonstrações 
financeiras de acordo com as normas emitidas pelo FASB,  relativamente aos contratos de 
locação, aplicada até aos dias de hoje pelas entidades que aplicam as US GAAP. 
Ao nível europeu, em 1973, é constituído o International Accounting Standards Committee (IASC), 
com o objetivo de criar um sistema de normalização internacional. Relativamente á 
normalização dos contratos de locação nas demonstrações financeiras das empresas, surgiu 
em 1980 a Exposure 10 Draft E19, que tinha por base os princípios da Statement 13, e que deu 
origem, em 1982, à IAS 17 - Locações. 
No ano de 2001 é criado o International Accounting Standards Board (IASB), um comité de 
normas internacionais de contabilidade independente, que assumiu as responsabilidades 
técnicas do IASC. A criação do IASB teve como objetivo estudar, preparar e emitir normas 
de padrões internacionais de contabilidade, as IFRS.  
Em 2002, o FASB e o IASB anunciaram a emissão de um memorando de entendimento, 
conhecido como acordo de Norwalk, em que o FASB se comprometeu a promover a 
convergência das US GAAP com as IFRS (Arrozio, Gonzales, & Silva, 2016). 
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2.2. IAS 17 - Locações 
Com a IAS 17 considera-se dois tipos de locações, as locações operacionais e as locações 
financeiras e o que os distingue é se a locação é economicamente idêntica à compra do ativo 
que está subjacente à locação. Nos casos em que são determinadas como idênticas estas são 
classificadas como locações financeiras, caso contrário são classificadas como locações 
operacionais. Sendo que se considera uma locação idêntica à compra do ativo subjacente 
quando: a propriedade do bem é transferida para o locatário no final do contrato; o locatário 
tem a opção de compra no final do contrato por um valor inferior ao valor de mercado; a 
duração do contrato abrange a maior parte da vida útil do bem subjacente ao contrato; ou o 
valor atualizado de todos os pagamentos é equivalente ao justo valor do bem. Desta forma, 
num contrato de locação financeira, de acordo com a IAS 17, há a transferência para o 
locatário de todos os riscos e vantagens associados ao bem subjacente, mesmo que não esteja 
associado ao contrato a transferência da propriedade do bem do locador para o locatário no 
final do contrato (Xu, Davidson, & Cheong, 2017). 
Com a aplicação da IAS 17, as empresas têm de reportar as locações financeiras no balanço, 
enquanto que as locações operacionais são reportadas diretamente como um gasto, na 
demonstração de resultados. Desta forma, pode-se dizer que com esta norma as locações 
operacionais são locações off-balance-sheet, pois não são reportadas no balanço das empresas. 
As locações off-balance-sheet são então contabilizadas de forma semelhante a contratos de 
serviços na demonstração de resultados como um gasto, normalmente com a contabilização 
da mesma quantia em cada período de arrendamento.  
Em 2005, a US Securities (SEC) estimou que apenas as empresas públicas americanas teriam 
aproximadamente 1,25 mil millões de dólares de locações off-balance-sheet (IFRS, 2016).  Este 
facto levou a que começasse a haver preocupações relacionadas com a falta de transparência 
das informações sobre as obrigações relativas aos contratos de locação, isto porque a 
ausência de informações sobre as locações no balanço das empresas leva a que os 
investidores e os analistas não consigam comparar adequadamente empresas que contraem 
empréstimos para comprar ativos com empresas que recorrem ao aluguer dos ativos, isto 
porque economicamente as operações são semelhantes, no entanto segundo a IAS 17, a 
primeira operação é reconhecida como uma compra financiada e a segunda poderia não ser 
se fosse considerada como uma locação operacional (Morales-Díaz & Zamora-Ramírez, 
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2018). Desta forma, em 2006, o IASB e o FASB iniciaram um projeto no sentido de melhorar 
o sistema contabilístico para os contratos de locações. Durante este projeto, num 
levantamento feito pelo IASB, demonstrou-se novamente que o valor em passivos que não 
estavam a ser reportados no balanço das empresas, associados a contratos de locações 
operacionais, era um valor muito significativo (aproximadamente 3,3 mil biliões de dólares 
em 2014) (Sacarin, 2017) e a primeira proposta para um novo modelo de contabilização dos 
contratos de locação foi emitido pelo IASB em 2010, com a publicação do Exposure Draft 
Leases ED/2010/9. Ao longo deste processo, muitas foram as entidades que se mostraram 
contra a mudança, pois questionaram o benefício inerente em relatar todos os contratos de 
locação no balanço, argumentando que, num contexto de crise económica global, um 
aumento do passivo das empresas faria com que os ratings diminuíssem e aumentassem assim 
o custo e o impacto sobre o nível de investimento e, também, alegando que há uma diferença 
entre um empréstimo e muitos contratos de locação em que as empresas podem cessar os 
contratos livremente a qualquer momento (Morales-Díaz & Zamora-Ramírez, 2018). 
Vários estudos, como é o caso do de Duke, Hsieh, and Su (2009), indicam que as empresas 
desfrutaram dos benefícios das locações operacionais, uma vez que os ativos e passivos 
subjacentes a esses contratos de locação podiam ser mantidos fora do balanço e que estas 
estruturavam as suas transações de contratos de locação de forma a manter essas locações 
fora do balanço. Prova disso é o facto de os contratos de locação operacionais como forma 
de financiamento das empresas americanas terem aumentado 745% de 1980 a 2007 e os 
contratos de locação financeira terem diminuído para metade (Cornaggia, Franzen, & Simin, 
2013). Por isso, muitos autores defendem que o financiamento através de contratos de 
locação operacional reflete uma tentativa das administrações das empresas de distorcer a 
situação financeira das empresas (Cornaggia et al., 2013). 
 Desta forma o IASB e o FASB concluíram que seria benéfico a alteração do modelo, 
chegando as duas entidades praticamente às mesmas conclusões quanto à necessidade de 
incluir todos os contratos de locação no balanço, na definição de locação, na mensuração 
dos passivos associados aos contratos de locação e em manter os requisitos contabilísticos 
anteriores para os locadores (IFRS, 2016).  
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2.3. IFRS 16 - Locações 
Em 2016, o IASB publicou a norma IFRS 16 - Locações, que vem substituir a atual IAS 17 
– Locações, a partir de janeiro de 2019, sendo que a aplicação antecipada é permitida caso a 
empresa adote também a norma IFRS 15 - Rédito de Contratos com Clientes. 
A IFRS 16 mantém a definição de locação que era usada na IAS 17 mas vem alterar a sua 
aplicação, orientando as empresas no sentido de identificar componentes lease e non-lease nos 
contratos de locação, com base no poder que o locatário tem em controlar o bem subjacente 
ao contrato2. No entanto, não se espera que esta alteração na aplicação da definição de 
locação venha a alterar os portefólios de contratos de locação das empresas, exceto quanto 
a alguns contratos de serviços, que podiam ser considerados como locações operacionais 
segundo a IAS 17 e que são excluídos segundo a IFRS 16, não precisando de ser reportados 
no balanço das empresas (IFRS, 2016). 
A IFRS 16 define um contrato de locação como sendo um contrato, ou parte de um contrato, 
que transmite o direito de uso ou controlo de um ativo, por um período de tempo, em troca 
de obrigações. Sendo que o ativo deve ser um ativo identificado, o que significa que este 
deve ser explicitamente identificado no contrato, ou então de forma implícita no momento 
em que o ativo é disponibilizado ao locatário, e o direito de uso, ou controlo, deve ser 
interpretado como sendo o direito de obter todos os benefícios económicos, durante todo o 
período de uso. Os benefícios económicos do uso de um ativo incluem os seus principais 
produtos e subprodutos e os pagamentos de terceiros relacionados direta ou indiretamente 
ao uso de ativos. 3 
A substituição da IAS 17 pela IFRS 16 conduz as empresas a tratar todas as locações de 
forma semelhante às locações financeiras, eliminando a distinção entre locação financeira e 
operacional, com exceção de contratos de locações de curto prazo (inferiores a 12 meses) e 
de contratos em que o ativo subjacente tem pouco valor, como por exemplo locações de 
computadores e tablets pessoais4. Desta forma, as empresas que adotarem a IFRS 16 terão de: 
                                                 
2 Regulamento (UE) Nº 2017/1986 da Comissão, de 31 de outubro de 2017, p.4 
3 Regulamento (UE) Nº 2017/1986 da Comissão, de 31 de outubro de 2017, p.19 
4 Regulamento (UE) Nº 2017/1986 da Comissão, de 31 de outubro de 2017, p.3 
10 
 
capitalizar os contratos de locações, reconhecendo o valor presente dos seus pagamentos 
para as poderem reportar no ativo, como direitos de uso e, no passivo, caso os pagamentos 
da locação forem feitos ao longo do tempo; reconhecer as depreciações dos ativos e os juros 
resultantes do passivo reconhecido na demonstração de resultados, ao longo do período do 
contrato de locação; e separar, na demonstração de fluxos de caixa, o montante total numa 
parte principal, apresentada nas atividades de financiamento, e numa noutra parte os juros, 
apresentados nas atividades operacionais ou de financiamento5. Desta forma, as principais 
mudanças que esta nova norma traz são as consequências mais diretas da eliminação da 
distinção entre locação operacional e financeira, que é a redução das locações off-balance sheet 
com valores significativos e o aumento do ativo relacionado com contratos de locação e do 
passivo financeiro. E, em vez do custo operacional, reconhecido segundo a IAS 17, o custo 
dos contratos de locação operacional passa a ser reconhecido através de uma depreciação 
linear e de juros decrescentes ao longo do contrato, o que também se traduzirá num 
EBITDA maior (Liviu-Alexandru, 2018).  
Quanto às locações que segundo a IAS 17 eram consideradas locações financeiras, não há 
alterações significativas na sua contabilização, exceto quanto ao reconhecimento das 
garantias de valor residual fornecidas pelo locatário ao locador. A IFRS 16 exige que se 
reconheça apenas o valor esperado e não o valor máximo dessas garantias, como era exigido 
pela IAS 17 (IFRS, 2016). 
Na tabela 1 são apresentadas, de uma forma esquematizada, as principais diferenças que 
existem na contabilização dos contratos de locação, entre a aplicação da norma IAS 17 e a 
aplicação da norma IFRS 16, nas demonstrações financeiras dos locatários. 
 
 
 
                                                 
5 Regulamento (UE) Nº 2017/1986 da Comissão, de 31 de outubro de 2017, p.5-7 
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Tabela 1 - A contabilização dos contratos de locação segundo a IAS 17 e segundo a IFRS 
16 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Do ponto de vista dos locadores as alterações não são significativas. Como a procura de 
ativos apenas é alterada se houver mudanças na economia ou na tecnologia e não com 
mudanças contabilísticas, espera-se que a IFRS 16 não venha alterar as necessidades das 
empresas em relação à locação de ativos. Esta alteração apenas poderá ocorrer se as empresas 
decidirem optar por comprar mais ativos e alugar menos ativos, no entanto o IASB constatou 
que há muitas razões pelas quais as empresas alugam ativos que continuam a existir (IFRS, 
2016). 
 
IFRS 16
Locações 
Financeiras
Locações 
Operacionais
Todas as 
Locações
Ativo x - xx
Passivo x - xx
Direitos e Obrigações Off-
balance-sheet 
- x -
Demonstração de 
Resultados
Proveitos - - -
Custos Operacionais 
(excluindo depreciações e 
amortizações)
- x -
EBITDA
Depreciações e 
Amortizações
x
Depreciação do 
bem
xx
Resultado Operacional
Custos Financeiros
x
Juros do 
contrato de 
locação
xx
Resultado Antes de 
Impostos
IAS 17
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Esta nova norma tem como principal objetivo melhorar o relato financeiro sobre os 
contratos de locação, garantindo que os locatários e os locadores fornecem todas as 
informações importantes sobre as locações, de forma a que estas transações sejam fielmente 
representadas. Estas informações ajudam os utilizadores das demonstrações financeiras a 
avaliar o efeito que as locações têm na posição financeira, no desempenho financeiro e nos 
fluxos de caixa de uma entidade.7 
Na transição para o novo método de contabilização dos contratos de locação, as empresas 
podem optar por adotar um dos seguintes métodos: aplicação retrospetiva completa, que 
implica a reexpressão de todos os períodos comparativos; ou aplicação retrospetiva 
modificada, que implica o reconhecimento do efeito acumulado, no primeiro período de 
aplicação da norma, como um ajustamento ao capital próprio, no balanço de abertura do 
período em que a norma é adotada.8  
O IASB espera que a IFRS 16 forneça melhores informações sobre as mudanças durante os 
contratos de locação de uma empresa quando ela aumenta ou diminui a sua duração, isto 
porque aplicando a IFRS 16 qualquer alteração na carteira de contratos de locação é refletida 
no balanço enquanto que, com a IAS 17, tal alteração apenas era refletida no balanço se os 
contratos fossem classificados com locações financeiras ou se contratos de locação 
operacional fossem alterados para contratos de locação financeira, ou vice-versa (IFRS, 
2016). Desta forma, o IASB espera que o número de transações de leaseback diminua com a 
implementação da IFRS 16, isto porque o incentivo para as empresas em realizar essas 
transações diminui visto que passa a ser exigido o reconhecimento de ativos e passivos 
decorrentes do leaseback, o que restringe o valor de qualquer ganho reconhecido na venda de 
um ativo (IFRS, 2016). 
As empresas com contratos de locação off-balance-sheet também incorrerão em custos na 
implementação da IFRS 16, pois exigirá que as empresas façam mais do que simplesmente 
alterar a contabilização dos contratos de locação operacional de forma a que estes sejam 
refletidos nos ativos e nos passivos das empresas. A implementação da norma poderá resultar 
em mudanças nas políticas, nos processos e nos sistemas existentes relativos à contabilização 
                                                 
7 Regulamento (UE) Nº 2017/1986 da Comissão, de 31 de outubro de 2017, p.3 
8 Regulamento (UE) Nº 2017/1986 da Comissão, de 31 de outubro de 2017, p.29 
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dos contratos de locação e, eventualmente, relativamente à carteira de contratos de locação, 
embora os custos associados a estas mudanças dependam do tamanho da carteira de 
contratos de locação da empresa, dos termos e condições desses contratos e dos sistemas 
que a empresa já tem em vigor para contabilizar os contratos de locação aplicados com a IAS 
17, sendo que todas estas atividades exigirão o envolvimento de uma variedade de áreas 
dentro de cada empresa (Liviu-Alexandru, 2018). 
No entanto, a principal conclusão do estudo realizado pelo IFRS (2016) é que os benefícios 
da adoção desta nova norma ultrapassará os seus custos. Os custos da adoção da norma 
dependem do tamanho da carteira de contratos de locação que uma empresa detenha e dos 
sistemas que esta já possui para os contabilizar. Assim, apesar de se esperar que estes sejam 
elevados, os benefícios da nova norma, traduzidos numa representação mais fiel dos ativos 
e passivos de uma empresa e numa maior transparência sobre a alavancagem financeira, serão 
superiores, devido à melhor alocação do capital e, consequentemente à possibilidade de 
melhores decisões de crédito e de investimento por parte das empresas e os investidores 
podem avaliar de forma qualitativa a posição real e o desempenho financeiro real de uma 
empresa (IFRS, 2016). 
A implementação da nova norma tem o potencial de alterar as decisões financeiras, 
operacionais e estratégicas no contexto dos contratos de locação operacional, 
particularmente para os locatários que têm uma exposição significativa a este tipo de locações 
de grande valor. Os indicadores financeiros mais importantes são também redefinidos o que 
aumentará a comparabilidade entre empresas, mas também poderá afetar clausulas de 
contratos, classificações de crédito, custos de empréstimos e perceções de investidores ou 
outras partes interessadas (Tănase, Calotă, & Oncioiu, 2018).  
Desta forma, a nova norma traz novos desafios devido à subjetividade que esta tem implícita, 
nomeadamente na determinação do prazo da locação e da taxa de juro usada, na 
determinação do valor presente das locações para as podermos reconhecer no passivo, e na 
forma como se identifica se o contrato é uma locação ou se contém componentes que são 
consideradas locações. Esta identificação poderá ser em muitos casos um exercício 
complexo, que irá obrigar os locadores a disponibilizar mais informação (Matos & Niyama, 
2018). 
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2.4. Os Impactos da Norma nas Demonstrações Financeiras das 
Empresas 
O estudo do impacto da contabilização dos contratos de locação nas demonstrações 
financeiras das empresas é um estudo que tem sido feito por vários autores, nas últimas 
décadas, antes mesmo de ser proposta a alteração da norma e do surgimento da IFRS 16.  
Estes estudos têm vindo a ser feitos através da capitalização dos contratos de locação off-
balance-sheet, usando os dados que as empresas divulgam na nota das locações, nos seus 
relatórios e contas, e encontramos essencialmente duas metodologias diferentes na literatura 
para estimar o impacto do reconhecimento destes contratos, tanto do balanço como na 
demonstração de resultados das empresas e consequentemente nos seus índices económico-
financeiros, o método construtivo e o método dos fatores. O método construtivo consiste 
em incorporar no balanço o valor presente dos pagamentos futuros dos contratos de locação 
operacional. O método dos fatores envolve a multiplicação da despesa atual com os 
contratos de locação operacionais por um fator determinado, que difere de setor para setor. 
Este último método embora seja mais simples é menos usado na literatura pois é menos 
preciso. Depois de capitalizar os contratos de locação operacional, usando um ou outro 
método, os autores analisam os impactos desta alteração em diversos índices, relacionados 
com a estrutura do balanço (ativo, passivo, passivo/ativo (endividamento), relacionados com 
o desempenho, como por exemplo o ROA e o ROE, e relacionados com o retorno do 
investimento, como por exemplo, o EPS e o EBITDA, entre outros. 
Os primeiros autores a usarem o método construtivo nos seus estudos foram Imhoff Jr., 
Lipe e Wright (1991; 1997). No entanto, esta revisão incide sobre os estudos relevantes mais 
recentes da literatura. Um desses estudos foi o realizado por Bennett e Bradbury (2003), onde 
foram analisadas 38 empresas cotadas na Bolsa de Valores da Nova Zelândia em 1995 e que 
estimou que a contabilização de todos os contratos de locações no balanço aumentaria o 
passivo em cerca de 23%, o ativo em cerca de 9%, aumentaria significativamente o 
endividamento e diminuiria a liquidez e os lucros. Por isso, estes concluem que há um 
impacto significativo nas demonstrações financeiras das empresas.   
Neste sentido, Muldorf e Gram (2007) analisaram 19 empresas americanas do setor do 
retalho em 2006 e estimam um aumento do passivo em cerca de 26%, do ativo em cerca de 
15% e do EBITDA em cerca de 23%. Já nesta altura estes autores, devido aos impactos 
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significativos estimados, concluem que até que as entidades reguladoras modifiquem a forma 
de contabilização dos contratos de locação operacional, as empresas devem ajustar 
manualmente as suas demonstrações financeiras de forma a refletirem mais adequadamente 
a verdadeira condição financeira de uma empresa. 
O estudo realizado por Durocher (2008), que usa uma amostra com as 100 maiores empresas 
do Canadá cotadas em bolsa, de todos os setores, em 2002 e 2003, conclui que haverá um 
aumento do passivo e ativo, em cerca de 12% e 6%, respetivamente. Para além disso também 
se estima que o indicador endividamento aumenta cerca de 3%, o indicador ROA aumenta 
em cerca de 0%, o indicador ROE diminui cerca de 1% e o indicador EPS diminui cerca de 
0%. Os autores concluem que a capitalização dos contratos de locação afetará 
significativamente o balanço das empresas, a demonstração de resultados, embora com um 
efeito menor e, consequentemente, os indicadores económico-financeiros. No entanto, após 
a capitalização, a comparação das empresas da amostra permanece a mesma analisando cada 
indicador. 
O estudo alemão de Fülbier et al. (2008) analisou também o impacto da capitalização dos 
contratos de locação operacional para uma amostra de 90 empresas cotadas nos três maiores 
índices bolsistas da Alemanha, o DAX 30, o MDAX e SDAX para os anos de 2003 e 2004, 
usando os dois métodos na sua metodologia, sendo que os resultados são consistentes 
usando os dois métodos. Este estudo estima que com a capitalização dos contratos de 
locação haja um aumento do passivo em cerca de 17%, do ativo não corrente em cerca de 
9% e do EBIT em cerca 3% e os rácios EPS, ROA e ROE variam numa percentagem 
insignificante. Desta forma, estes autores concluem que embora haja impactos nas 
demonstrações financeiras das empresas, estes não devem ser sobrestimados, pois não há 
um impacto significativo na avaliação das empresas. 
O estudo de Duke et al. (2009), que usou uma amostra de 366 empresas norte-americanas 
cotadas no índice S&P, no ano de 2003, conclui que o não reporte dos contratos de locação 
operacional no balanço das empresas omitem, em média, 582 milhões de dólares no passivo, 
o que corresponde a 11% do passivo destas empresas. Desta forma, estes autores concordam 
com a mudança na contabilização deste tipo de contratos para evitar que as empresas os 
usem com o intuito de aumentar os seus ganhos e melhorar os seus índices.  
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O estudo de Fitó et al. (2013) usa como amostra 52 empresas espanholas cotadas em bolsa, 
para o período de 2008 a 2013 pelo papel que as empresas espanholas tiveram contra a 
proposta de alteração da contabilização das locações. Este estudo estima que com a 
capitalização dos contratos de locação off-balance-sheet haja um aumento do passivo de cerca 
de 18%, do ativo não circulante de cerca de 19%, da alavancagem de cerca de 35% e que haja 
uma diminuição dos rácios ROA e ROE em cerca de 4% e 18%, respetivamente. Os autores 
concluem que as mudanças estimadas mais significativas sejam nos índices de 
endividamento, que podem afetar a estrutura de capital das empresas, e que no geral há uma 
relação positiva entre o impacto da capitalização dos contratos de locação off-balance-shett e a 
dimensão da empresa. 
No estudo de Pardo et al. (2015), foram usadas como amostra as empresas cotadas no índice 
Ibex 35, o principal índice bolsista da Espanha, no período de 2010 a 2013. Os autores 
concluem que as empresas mais endividadas e com maiores restrições financeiras serão mais 
afetadas pela mudança contabilística pois têm mais contratos de locação operacional, e que 
a capitalização destes contratos terá um impacto significativo no ativo (aumento em cerca de 
4%), no passivo (aumento em cerca de 7%) e um impacto não tão significativo no capital 
próprio (diminuição em cerca de 2%). Quanto aos índices, o impacto será significativo para 
os índices relacionados com a estrutura financeira, como é o caso do indicador 
endividamento que aumentará cerca de 1%. Como o uso de contratos de locação 
operacionais varia de empresa para empresa, a mudança na sua contabilização afetará de 
forma diferente cada empresa. E, considerando que as empresas financeiramente restritas os 
utilizam em maior escala, sugere-se que o impacto em seus indicadores também será maior. 
Os resultados sugerem, então, que a inclusão de ativos e passivos derivados de contratos de 
locação operacional nas demonstrações financeiras pode ser útil para os usuários, uma vez 
que facilita a compreensão da posição financeira das empresas. Os autores sugerem ainda 
que se comece a fazer as mudanças necessárias nas escolhas de financiamento para evitar 
impactos negativos indesejáveis. 
No caso do estudo realizado por Wong e Joshi (2015) foram usadas para a amostra 107 
empresas cotadas em bolsa da Austrália de vários setores e concluiu-se também que a 
mudança na contabilização das locação afetará as demonstrações financeiras das empresas, 
nomeadamente no ativo e no passivo que aumentarão cerca de 3% e 4%, respetivamente e 
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alguns dos indicadores económico-financeiros, como o endividamento, que se estima 
aumentar cerca de 10%, o ROA, que se estima diminuir cerca de 15% e o ROE, que se estima 
diminuir cerca de 1%. Desta forma, o estudo conclui que a capitalização dos contratos de 
locação terá impacto nas demonstrações financeiras das empresas embora não seja tão 
significante como noutros estudos realizados anteriormente. 
Num estudo mais recente realizado por Morales-Díaz e Zamora-Ramírez (2018), foram 
usadas como amostra 646 empresas europeias cotadas em bolsa, no STOXX Total Market, 
no ano de 2015. O estudo estima um aumento do ativo em cerca de 10% e do passivo em 
cerca de 21%, sendo que o aumento do passivo é superior porque o valor total dos ativos é 
maior do que o valor total do passivo e, também, porque os ativos reconhecidos pelos 
direitos de uso dos contratos de locação operacional são amortizados segundo uma base 
linear e o passivo reconhecido é amortizado segunda uma base crescente, pois a despesa com 
juros vai diminuindo ao longo da vida dos contratos. Os resultados deste estudo são 
superiores aos obtidos na maioria dos estudos anteriores devido às mudanças que foram 
introduzidas na sua metodologia, de forma a adaptar a nova metodologia aos requisitos da 
IFRS 16. Em relação aos índices financeiros, o endividamento aumenta cerca de 32%, o 
ROA aumenta cerca de 3%. Para além disso, os autores também concluem que a IFRS 16 
afetará as políticas das empresas em relação à gestão dos contratos de locação e espera-se 
que as empresas com um alto nível de endividamento, antes da adoção da IFRS 16, reduzam 
a sua intensidade de contratos de locação para não terem problemas de endividamento 
quando a IFRS 16 for implementada. 
No estudo realizado pelo IFRS (2016) constata-se também que o impacto quantitativo nas 
demonstrações financeiras será diferente para cada setor e que dependerá da dimensão de 
cada empresa. Assim, espera-se que empresas não cotadas em bolsa sejam pouco ou nada 
afetadas pela IFRS 16, visto que poucas destas empresas precisam de aplicar estas normas. 
As empresas não cotadas que aplicam a norma, beneficiarão da isenção da aplicação da 
norma para contratos de locação em que o ativo subjacente tem pouco valor. 
Para além do estudo do impacto da contabilização dos contratos de locação nas 
demonstrações financeiras das empresas, também têm vindo a ser feitos estudos sobre os 
impactos a nível do mercado, nomeadamente na avaliação que é feita pelos investidores e 
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credores aos contratos de locação operacionais e as conclusões não são consensuais entre os 
diversos autores (Barone, Birt, & Moya, 2014). 
Um dos primeiros estudos realizados neste sentido foi o estudo de Lim, Mann e Mihov 
(2003), em que os autores estudam o impacto dos contratos de locação operacional nas 
perceções de mercado, comparando o impacto destes nos ratings de dívida para uma amostra 
de 6800 empresas no período de 1980 a 1999. Os autores concluem que embora a omissão 
da dívida destes contratos no balanço das empresas seja útil para os índices de 
endividamento, esta omissão não engana o mercado porque o rendimento dos títulos de 
dívida reflete tanto as obrigações reconhecidas no balanço como as obrigações off-balance-
sheet, mesmo tendo estas uma divulgação limitada. 
Num estudo realizado por Sengupta e Wang (2011), onde é usada um amostra de 173 
empresas, no período de 1999 a 2001, conclui-se que as agências de rating consideram as 
obrigações relacionadas com os contratos de locação operacional tão importantes para as 
suas classificações como as obrigações relacionadas com os contratos de locação financeira 
e desta forma, os autores não encontram razões para se passar a incluir os contratos de 
locação operacional no balanço das empresas. 
No estudo realizado por Dhaliwal, Lee e Neamtiu (2011) é analisado o mesmo impacto 
através do estudo da hipótese de os contratos de locação operacional terem a mesma 
relevância de risco do que os contratos de locação financeira de uma empresa, através do 
cálculo do custo de capital. Os autores concluem que os participantes no mercado acreditam 
que os locatários retêm tanto o risco financeiro como o operacional associado a contratos 
de locação operacional e desta forma, apoiam a proposta de se eliminar a distinção entre 
locações operacionais e financeiras e de se reconhecer todos os contratos deste tipo no 
balanço das empresas. 
Já num estudo mais recente, realizado por Cotten, Schneider e McCarthy (2013), em que é 
feito um estudo semelhante, conclui-se que a dívida não reconhecida no balanço relacionada 
com os contratos de locação operacional é importante para as agências de rating e que os 
ratings tornar-se-ão mais precisos com o reconhecimento destes contratos no balanço das 
empresas. 
19 
 
Desta forma, podemos concluir, com base na literatura existente e analisada, que as 
mudanças propostas no modelo de contabilização dos contatos de locação terão implicações 
significativas quer para os preparadores, quer para os utilizadores dos relatórios financeiros. 
 
2.5. Os Impactos da Norma nas Demonstrações Financeiras das 
Empresas do Setor das Telecomunicações 
Estudos realizados sobre o impacto da aplicação da IFRS 16 concluem que o impacto 
quantitativo nas demonstrações financeiras será diferente para cada setor e os setores  que 
serão mais afetados, devido a possuírem um grande volume de contratos de locação 
operacional não reconhecidos no balanço, são: as companhias aéreas, devido aos contratos 
de locação operacional dos aviões; as empresas de venda de retalho e os hotéis, devido aos 
contratos de locação operacional dos imóveis; e, as empresas de telecomunicações, devido 
aos contratos de locação operacional sobretudo dos postes de telecomunicações (Morales-
Díaz & Zamora-Ramírez, 2018). 
No caso das empresas do setor de telecomunicações recomenda-se que estas tenham em 
consideração a nova definição de contrato de locação para identificar todos aqueles que são 
ou contêm uma locação, verificando desta forma todos os contratos dos postes de 
telecomunicações, dos dispositivos de transmissão de sinal, bem como contratos de dados e 
de linha fixa (por exemplo, os contratos de direitos irrevogáveis de utilização (IRU) em linhas 
de fibra) e eventuais contratos de locação de lojas de atendimento ao público (EY, 2016). 
Segundo o estudo realizado pelo IFRS (2016) o setor das telecomunicações, que conta com 
uma amostra de 56 empresas, é o quinto setor mais afetado pela norma dos setores que 
entram no estudo, estimando-se um aumento de cerca de 6% do valor total do passivo e de 
cerca de 9% do valor do EBITDA. 
Já no estudo realizado por Cunha (2015), que utiliza 50 empresas cotadas no EURO STOXX 
50, das quais 3 são empresas de telecomunicações, é estimado que o setor das 
telecomunicações é o segundo setor mais afetado com a norma quanto ao impacto que esta 
terá no ativo das empresas. A capitalização dos contratos de locação operacional destas 
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empresas do setor de telecomunicações, no ano de 2013, faz aumentar o seu ativo em cerca 
de 10%. 
No estudo realizado pelo Europe Economics (2017), estimou-se que, em 2015, as empresas 
cotadas em bolsa do setor de telecomunicações, no total 35 empresas, tinham contratos de 
locação off-balance-sheet no valor de 70,6 mil milhões de euros, o que correspondia a 13% do 
seu passivo total e a 8% do seu ativo total, valores a cima da média dos setores analisados no 
estudo. 
No estudo realizado por Morales-Díaz e Zamora-Ramírez (2018), que usa como amostra 
para analisar o setor das telecomunicações 22 empresas de telecomunicações europeias, 
conclui que a capitalização dos contratos de locação faz aumentar o passivo em cerca de 
27%, o ativo em cerca de 14%, o indicador endividamento em cerca de 11% e o ROA em 
cerca de 43%, sendo que todos estes resultados estão acima da média para a amostra total de 
empresas. No entanto, não é o setor que se estima ser mais afetado.  
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3. Caso de Estudo: Grupo NOS 
Após a Revisão de Literatura, onde foram detalhadas as especificidades das normas IAS 17 
e IFRS 16, e mostrada a importância da IFRS 16, bem como o seu impacto para empresas e 
para o setor das telecomunicações, em particular, o objetivo deste relatório passa agora a ser 
o Caso de Estudo do Grupo NOS. Com esse objetivo, pretende-se então analisar o impacto 
da adoção da IFRS 16 no Grupo empresarial onde foi realizado o estágio curricular. 
O Grupo NOS, para além de operar no setor das telecomunicações tem também como 
segmentos de negócio a publicidade, a distribuição e exibição cinematográfica e audiovisuais, 
sendo que haverá impactos da adoção da IFRS 16 em todos os segmentos, visto que em 
todos estes segmentos são usados contratos de locação operacional, devido essencialmente 
aos contratos de locação das torres de telecomunicações, das salas de cinema, dos 
equipamentos, das lojas e das viaturas. 
Assim, o Caso de Estudo será dividido em duas partes: na primeira parte é apresentada uma 
análise de um possível contrato de locação e o seu impacto nas demonstrações financeiras 
durante todo o período do contrato, comparando a contabilização desse mesmo contrato 
segundo a IFRS 16 e a norma anteriormente em vigor, a IAS 17; na segunda parte são 
apresentados os impactos da norma no Grupo NOS, ou seja, os impactos da capitalização 
de todo o portefólio de contratos de locação off-balance-sheet do Grupo nas demonstrações 
financeiras, assim como nos seus indicadores económico-financeiros, a 31 de dezembro de 
2018.  
 
3.1. Exemplo de um Contrato de Locação Operacional 
Para exemplificar as mudanças trazidas pela alteração na contabilização dos contratos de 
locação devido à implementação da norma IFRS 16 - Locações, iremos começar por ilustrar 
um exemplo de um contrato de locação que anteriormente era classificado como contrato 
de locação operacional, apresentando a sua contabilização nas demonstrações financeiras 
segundo a norma anterior em vigor, a IAS 17 e a IFRS 16. 
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Para isso, vamos supor que a NOS, a 1 de janeiro de 2018, realiza um contrato de locação 
de uma sala de cinema, pelo período de 10 anos, com uma renda anual de 12.000 euros, 
pagos no início de cada ano. A taxa de juro implícita não pode ser determinada sendo que 
iremos usar uma taxa de desconto de 7%, apenas para ilustrar este exemplo, visto que a taxa 
de desconto usada pela NOS não é publicada pelo Grupo. Também usaremos o pressuposto 
de que o direito de uso do ativo será depreciado segundo o método das quotas constantes, 
pois é o método usado pela empresa para contabilizar as depreciações e amortizações do seu 
imobilizado. 
Com o modelo de contabilização dos contratos de locação usado anteriormente, a IAS 17, a 
locação subjacente a este contrato seria considerada uma locação operacional. Desta forma, 
o direito de uso e as obrigações subjacentes ao contrato de locação não seriam apresentadas 
no balanço da empresa, sendo que, contabilisticamente, apenas é reconhecido, no momento 
de cada pagamento, em “Caixa” por contrapartida do custo em “FSE- Rendas e Alugueres”, 
no montante da renda anual. Para além disso, o valor presente dos pagamentos gerados pelo 
contrato assim como a separação desses pagamentos por períodos (inferior a um ano, 
superior a um ano e inferior a cinco anos e superior a 5 anos) deveriam ser apresentadas nas 
notas das demonstrações financeiras, relativas às locações operacionais. 
Por outro lado, com a aplicação da IFRS 16, o contrato de locação apresentado é reconhecido 
no balanço da empresa, sendo que o direito de uso é reconhecido no ativo e a obrigação 
associada é reconhecido no passivo, mensurados pelo valor atualizado dos pagamentos 
gerados pelo contrato. Neste caso, o valor atualizado dos pagamentos gerados pelo contrato 
é apresentado e calculado na equação 3.1. 
Valor Atualizado (VA) = 120 000 +  
120 000
(1+7%)
+  
120 000
(1+7%)2
+  
120 000
(1+7%)3
+  
120 000
(1+7%)4
 +
 
120 000
(1+7%)5
+  
120 000
(1+7%)6
+  
120 000
(1+7%)7
 +  
120 000
(1+7%)8
 + 
120 000
(1+7%)9
 =  901 827,87€ (3.1) 
 
Para além disso, como o período do contrato de locação é 10 anos, então, o valor que será 
depreciado no final de cada ano será 90 182,79 € (901 827,87/10 anos). 
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A tabela 2 apresenta a separação do pagamento que é feito no início de cada ano do contrato 
em duas partes: na amortização da dívida e no pagamento de juros. E, como podemos 
observar o custo com juros vai diminuindo ao longo do período do contrato contrariamente 
à amortização da dívida, devido à diminuição do valor da obrigação subjacente ao contrato 
ao longo dos períodos.  
Tabela 2 – Repartição dos montantes pagos no reembolso do capital e em juros do 
contrato de locação ilustrado 
Fonte: Elaboração própria 
 
A Tabela 3 apresenta o impacto que este contrato de locação terá no ativo e no passivo ao 
longo do período do contrato comparativamente ao que acontecia anteriormente com a IAS 
17 em vigor. Em cada período, temos reconhecido no ativo a diferença entre o valor 
atualizado dos pagamentos e o valor das depreciações acumuladas do bem e no passivo a 
diferença entre o valor atualizado dos pagamentos e os pagamentos realizados até esse 
momento.  Podemos então concluir que relativamente ao balanço da empresa, este contrato 
de locação faz com que tanto o ativo como o passivo aumentem, até ao final do período do 
contrato. 
 
 
Data Pagamento
Taxa de 
desconto (%)
Amortização 
da dívida Juro Passivo
01.01.2018 0,00 € 7 0 0 901 827,87 €
01.01.2018 120 000,00 € 7 120 000,00 € 0 781 827,87 €
01.01.2019 120 000,00 € 7 65 272,05 € 54 727,95 € 716 555,82 €
01.01.2020 120 000,00 € 7 69 841,09 € 50 158,91 € 646 714,73 €
01.01.2021 120 000,00 € 7 74 729,97 € 45 270,03 € 571 984,76 €
01.01.2022 120 000,00 € 7 79 961,07 € 40 038,93 € 492 023,69 €
01.01.2023 120 000,00 € 7 85 558,34 € 34 441,66 € 406 465,35 €
01.01.2024 120 000,00 € 7 91 547,43 € 28 452,57 € 314 917,93 €
01.01.2025 120 000,00 € 7 97 955,75 € 22 044,25 € 216 962,18 €
01.01.2026 120 000,00 € 7 104 812,65 € 15 187,35 € 112 149,53 €
01.01.2027 120 000,00 € 7 112 149,53 € 7 850,47 € 0,00 €
Total 1 200 000,00 € 901 827,87 € 298 172,13 €
24 
 
 Tabela 3 – Comparação da contabilização do contrato de locação ilustrado no ativo e no 
passivo com a IFRS 16 e a IAS 17 
Fonte: Elaboração própria 
 
A tabela 4 apresenta o impacto que este contrato de locação terá na demonstração de 
resultados, ao longo do período do contrato, comparativamente ao que acontecia 
anteriormente com a IAS 17 em vigor. Anteriormente, o impacto deste contrato, ao longo 
do período do contrato, no resultado da empresa era sempre igual, enquanto que com a nova 
norma o custo total reconhecido vai diminuindo ao longo do período do contrato, devido à 
diminuição dos custos financeiros, ao longo do tempo, e, consequentemente o impacto, ao 
longo do período do contrato, no resultado, vai diminuindo. 
 
 
 
 
 
 
 
Ativo Passivo
Direitos e Obrigações 
off-balance-sheet
Ativo Passivo
Direitos e Obrigações 
off-balance-sheet
31.12.2018 811 645,08 € 781 827,87 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 1 080 000,00 €
31.12.2019 721 462,30 € 716 555,82 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 960 000,00 €
31.12.2020 631 279,51 € 646 714,73 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 840 000,00 €
31.12.2021 541 096,72 € 571 984,76 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 720 000,00 €
31.12.2022 450 913,93 € 492 023,69 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 600 000,00 €
31.12.2023 360 731,15 € 406 465,35 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 480 000,00 €
31.12.2024 270 548,36 € 314 917,93 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 360 000,00 €
31.12.2025 180 365,57 € 216 962,18 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 240 000,00 €
31.12.2026 90 182,79 € 112 149,53 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 120 000,00 €
31.12.2027 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Data
IFRS 16 IAS 17
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Tabela 4 – Comparação da contabilização do contrato de locação ilustrado na 
demonstração de resultados com a IFRS 16 e IAS 17 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Quanto ao impacto que este contrato de locação terá na demonstração de fluxos de caixa, ao 
longo período do contrato e a comparação com o que acontecia com a norma em vigor 
anteriormente, apresentamos a tabela 5. Como podemos observar o impacto do contrato na 
demonstração de fluxos de caixa é o mesmo com a IFRS 16 e a IAS 17, apenas há uma 
mudança na estrutura dos fluxos.  
 
 
 
IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17
Receita x x x x x x x x x x
Gastos de 
Alugueres
0,00 € 120 000,00 € 0,00 € 120 000,00 € 0,00 € 120 000,00 € 0,00 € 120 000,00 € 0,00 € 120 000,00 €
EBITDA x x-120 000,00 € x x-120 000,00 € x x-120 000,00 € x x-120 000,00 € x x-120 000,00 €
Gastos de 
Depreciação
90 182,79 € 0,00 € 90 182,79 € 0,00 € 90 182,79 € 0,00 € 90 182,79 € 0,00 € 90 182,79 € 0,00 €
Resultado 
Operacional
x - 90 182,79 € x-120 000,00 € x - 90 182,79 € x-120 000,00 € x - 90 182,79 € x-120 000,00 € x - 90 182,79 € x-120 000,00 € x - 90 182,79 € x-120 000,00 €
Custos 
Financeiros 
54 727,95 € 0,00 € 50 158,91 € 0,00 € 45 270,03 € 0,00 € 40 038,93 € 0,00 € 34 441,66 € 0,00 €
Resultado 
antes de 
impostos
x-144 910,74 € x-120 000,00 € x-140 341,69 € x-120 000,00 € x-135 452,82 € x-120 000,00 € x-130 221,72 € x-120 000,00 € x-124 624,45 € x-120 000,00 €
IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17
Receita x x x x x x x x x x
Gastos de 
Alugueres
0,00 € 120 000,00 € 0,00 € 120 000,00 € 0,00 € 120 000,00 € 0,00 € 120 000,00 € 0,00 € 120 000,00 €
EBITDA x x-120 000,00 € x x-120 000,00 € x x-120 000,00 € x x-120 000,00 € x x-120 000,00 €
Gastos de 
Depreciação
90 182,79 € 0,00 € 90 182,79 € 0,00 € 90 182,79 € 0,00 € 90 182,79 € 0,00 € 90 182,79 € 0,00 €
Resultado 
Operacional
x - 90 182,79 € x-120 000,00 € x - 90 182,79 € x-120 000,00 € x-90 182,79 € x-120 000,00 € x-90 182,79 € x-120 000,00 € x-90 182,79 € x-120 000,00 €
Custos 
Financeiros 
28 452,57 € 0,00 € 22 044,25 € 0,00 € 15 187,35 € 0,00 € 7 850,47 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Resultado 
antes de 
impostos
x-118 635,36 € x-120 000,00 € x-112 227,04 € x-120 000,00 € x-105 370,14 € x-120 000,00 € x-98 033,25 € x-120 000,00 € x-90 182,79 € x-120 000,00 €
Item
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
31.12.2023
Item
31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
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Tabela 5 – Comparação da contabilização do contrato de locação ilustrado na 
demonstração de fluxos de caixa com a IFRS 16 e a IAS 17 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Na Tabela 6, apresentamos o impacto da aplicação da IFRS 16 no capital próprio da empresa, 
com a realização deste contrato, ao longo do período do contrato. Como podemos observar, 
verifica-se uma diminuição do capital próprio nos primeiros anos do contrato devido aos 
custos suportados serem superiores nesses anos relativamente ao que era reconhecido com 
a norma anterior. No entanto, a meio do período do contrato, passamos a ter um impacto 
positivo da aplicação da IFRS 16 no capital próprio, o que resulta num impacto nulo, se 
considerarmos o período total do contrato. 
 
31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026
IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17
Fluxos de caixa das atividades 
operacionais
-28 452,57 € -120 000,00 € -22 044,25 € -120 000,00 € -15 187,35 € -120 000,00 € -7 850,47 € -120 000,00 €
Fluxos de caixa das atividades de 
investimento
Fluxo de caixa das atividades de 
financiamento
-91 547,43 € -97 955,75 € -104 812,65 € -112 149,53 €
Variação de caixa e seus 
equivalentes
-120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 €
Item
31.12.2027
IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17
Fluxos de caixa das atividades 
operacionais
0,00 € -120 000,00 € -54 727,95 € -120 000,00 € -50 158,91 € -120 000,00 €
Fluxos de caixa das atividades de 
investimento
Fluxo de caixa das atividades de 
financiamento
-120 000,00 € -65 272,05 € -69 841,09 €
Variação de caixa e seus 
equivalentes
-120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 €
IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17 IFRS 16 IAS 17
Fluxos de caixa das atividades 
operacionais
-45 270,03 € -120 000,00 € -40 038,93 € -120 000,00 € 34 441,66 € -120 000,00 €
Fluxos de caixa das atividades de 
investimento
Fluxo de caixa das atividades de 
financiamento
-74 729,97 € -79 961,07 € 85 558,34 €
Variação de caixa e seus 
equivalentes
-120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 € -120 000,00 € 120 000,00 € -120 000,00 €
Item
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Item
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
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 Tabela 6 – Comparação da contabilização do contrato de locação ilustrado no capital 
próprio com a IFRS 16 e a IAS 17 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
3.2. Impacto da IFRS 16 nas Demonstrações Financeiras do Grupo NOS 
Como pudemos verificar no ponto anterior o novo modelo de contabilização dos contratos 
de locação não tem impacto nas demonstrações financeiras se considerarmos o final dos 
períodos dos contratos, mas, ao longo desses períodos há impactos. E, como o Grupo NOS 
possui um vasto portefólio de contratos de locação operacional com períodos diferentes, 
haverá impactos nas suas demonstrações financeiras. Serão usados os dados do relatório e 
contas consolidado do ano de 2018 para apresentar os impactos da norma nas demonstrações 
financeiras e, posteriormente, detetar os impactos nos rácios económicos e financeiros. 
No setor das telecomunicações, o Grupo possui uma vasta quantidade de contratos de 
locação, essencialmente relativos aos milhares de postes de telecomunicações que têm ao 
longo de todo o país e que estão instalados em terrenos que são arrendados pelo Grupo, de 
forma a conseguirem cobrir todo o país com a sua rede móvel e também relativas às centenas 
de lojas que têm posicionadas nas grandes áreas comerciais de todo país, onde prestam os 
seus serviços de telecomunicações (venda de telemóveis, venda de serviços de TV, 
comunicações fixas e móveis, entre outros). Quanto ao setor do entretenimento, onde o 
Data IFRS 16 IAS 17
Impacto da aplicação da 
IFRS 16 no Capital Próprio
01.01.2018 -144 910,74 € -120 000,00 € -24 910,74 €
01.01.2019 -140 341,69 € -120 000,00 € -20 341,69 €
01.01.2020 -135 452,82 € -120 000,00 € -15 452,82 €
01.01.2021 -130 221,72 € -120 000,00 € -10 221,72 €
01.01.2022 -124 624,45 € -120 000,00 € -4 624,45 €
01.01.2023 -118 635,36 € -120 000,00 € 1 364,64 €
01.01.2024 -112 227,04 € -120 000,00 € 7 772,96 €
01.01.2025 -105 370,14 € -120 000,00 € 14 629,86 €
01.01.2026 -98 033,25 € -120 000,00 € 21 966,75 €
01.01.2027 -90 182,79 € -120 000,00 € 29 817,21 €
Total -1 200 000,00 € -1 200 000,00 € 0,00 €
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Grupo é líder em Portugal na distribuição e exibição cinematográfica, possui também possui 
um grande valor em contratos de locação operacional, devido essencialmente ao aluguer das 
218 salas de cinema9 que tem distribuídas por todo o país. Para além disso, o Grupo também 
possui, relativamente a todos os setores onde opera, uma grande quantidade de contratos de 
locação relativos a viaturas, que são usadas pelos seus colaboradores, essencialmente da área 
comercial.  
Para calcular o impacto da norma nas contas do Grupo, procedeu-se ao levantamento de 
todos os contratos de locação que, segundo a IAS 17- Locações, eram considerados 
contratos de locação operacional, não canceláveis ou com opção de renovação, para se poder 
calcular os passivos associados aos ativos subjacentes a esses contratos. Estes passivos 
representam o valor atualizado dos pagamentos das rendas que à data não foram pagas, ou 
seja, dos pagamentos futuros, através de uma determinada taxa de desconto.  
A tabela 7 apresenta os pagamentos futuros relativos aos contratos de locação operacional 
do Grupo, a 31 de dezembro de 2018, que são divulgados nas notas do Relatório e Contas 
Anual do ano de 2018. 
Tabela 7 – Rendas das locações operacionais não canceláveis ou com opção de renovação a 
vencer com diferentes maturidades (em milhares de euros) 
 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados retirados do Relatório e Contas Anual consolidado do ano de 
2018 
 
                                                 
9 Retirado do Relatório e Contas Anual consolidado do ano de 2018 do Grupo NOS, disponível em 
https://www.nos.pt/institucional/Documents/Reportes%20Financeiros/20190405_NOS_RC18_PT_FINAL.pdf, 
acedido a 02/07/2019  
Renovação 
Automática
Menos de 1 
ano
Entre 1 e 5 
anos
Mais de 5 
anos
Total
Lojas, cinemas e outros edifícios 3 875 20 598 49 027 15 468 88 968
Torres de telecomunicações 1 961 24 555 67 879 27 948 122 343
Equipamentos 0 8 062 16 775 0 24 837
Viaturas 0 1 749 2 096 0 3 845
Total 5 836 54 964 135 777 43 416 239 993
31/12/2018
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Como podemos observar, os pagamentos não são apresentados anualmente, sendo estes 
agrupados em 4 categorias: pagamentos que vencem em menos de um ano, pagamentos que 
vencem entre 1 e 5 anos, pagamentos que vencem em mais de 5 anos e pagamentos que se 
renovam automaticamente. Por isso, para se proceder ao cálculo do valor presente destes 
pagamentos, de forma a apurar o passivo subjacente a estes contratos seria necessário ter 
mais informação do que a que é divulgada e apresentada na tabela 7, pois era necessário 
conhecer o valor e o prazo das rendas dos contratos de locação operacional do Grupo, por 
anos.  
Existem estudos já realizados, como é o caso do estudo de Duke et al. (2009), de Wong e 
Joshi (2015) e de Öztürk e Serçemeli (2016), que seguem o método construtivo usado pela 
primeira vez por Imhoff Jr. e Lipe (1991), e que através desta divulgação procedem ao cálculo 
do valor presente dos pagamentos futuros referentes às rendas dos contratos de locação 
operacional, com base em alguns pressupostos. Para obter o valor e o prazo das rendas dos 
contratos de locação operacional em anos, assumem que os pagamentos entre 1 e 5 anos são 
iguais nos 5 anos e, sabendo o prazo máximo destes contratos, assumem que os pagamentos 
em mais de 5 anos são divididos pelos restantes anos. Outro dos pressupostos usados é o 
valor da taxa de desconto usada para calcular o valor presente dos pagamentos e assim, 
determinar os passivos relativos aos contratos de locação operacional que, segundo a norma, 
quando esta não pode ser determinada, a empresa pode usar uma taxa de desconto 
determinada por ela. Os estudos referidos anteriormente usaram a taxa de 10%. 
No entanto, o uso destes pressupostos traz limitações aos resultados, pois são obtidos 
resultados estimados. Por isso, neste estudo de caso usarei os dados que foram divulgados 
pelo Grupo quanto aos impactos da norma nas contas pois tratam-se de impactos reais, visto 
que o Grupo fez um levantamento de todos os contratos de locação off-balance-sheet e fez a 
sua capitalização contrato a contrato, sem o uso de pressupostos. E, o valor presente dos 
contratos de locação off-balance-sheet do Grupo, a 31 de dezembro de 2018, é 163 222 milhares 
de euros, ou seja, o valor a ser reconhecido no passivo relativo a contratos de locação que 
antes eram considerados contratos de locação operacional é 163 222 milhares de euros. 
Depois de calculado o passivo relativo aos contratos de locação off-balance-sheet, é necessário 
calcular os ativos relativos a estes contratos, que dependem do fluxo de caixa, da taxa de juro 
utilizada, assim como do ciclo de vida total dos contratos e do método de depreciação usado. 
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Nos estudos referidos anteriormente, como não era conhecido nem o ciclo de vida dos ativos 
relativos a contratos de locação off-balance-sheet nem o método de depreciação utilizado, os 
autores assumem que há um erro relativo ao valor estimado para estes. Desta forma, a 
estimativa dos ativos, nestes estudos, foi feita segundo os seguintes pressupostos: foi usado 
o método das quotas constantes, assumindo que há uma depreciação linear dos ativos; 
quando é realizado um contrato de locação, anteriormente classificado como operacional, 
tanto o passivo como o ativo a reconhecer é mensurado pelo valor presente dos pagamentos 
futuros, no início do contrato; quando o contrato de locação, anteriormente classificado 
como operacional, termina, quer o ativo quer o passivo relativos a esse contrato são iguais a 
zero;  os ativos relativos a estes contratos diminuem mais rapidamente do que os passivos 
porque a maioria dos pagamentos iniciais destes contratos consistem em pagamentos de 
juros e não em pagamentos de capital e assim, a dedução de depreciação, no início destes 
contratos diminui o valor do ativo numa proporção maior do que reduz o passivo. A partir 
destes pressupostos é calculado o valor do ativo, que corresponde, então, a uma percentagem 
do passivo já calculado anteriormente e a diferença entre estes dois corresponde às despesas 
adicionais destes contratos de locação. Como neste estudo de caso são usados os dados que 
foram divulgados pelo Grupo quanto aos impactos da norma nas contas, o valor a 
reconhecer no ativo relativo a estes contratos é o valor real visto que o Grupo após fazer o 
levantamento de todos os contratos de locação off-balance-sheet e fazer a sua capitalização 
contrato a contrato, contabilizou as depreciações acumuladas destes ativos, a 31 de dezembro 
de 2018, e obteve o valor do ativo relativo a estes contratos, usando o método das quotas 
constantes, sendo este o método de depreciação usado pelo Grupo. Desta forma, o Grupo 
apurou que, a 31 de dezembro de 2018, o valor do ativo relativo a contratos de locação off-
balance-sheet corresponde a 133 441 milhares de euros. 
Da mesma forma que o Grupo apurou o valor dos ativos e dos passivos relativos aos 
contratos off-balance-sheet, através do levantamento de todos os contratos que este detinha, a 
31 de dezembro de 2018, e que eram considerados locações operacionais segundo a norma 
anterior, também calculou o impacto na demonstração de resultados, através da 
contabilização das alterações nos gastos que decorrem da aplicação da nova norma. Para isso, 
o Grupo apurou os gastos que tinham sido contabilizados, até à data, em “FSE - Rendas e 
Alugueres”, e que com a nova forma de contabilização deixam de o ser. Para além disso, 
também apurou o montante de gastos que não foram contabilizados como “Gastos de 
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Depreciação e Amortização”, pelo montante das depreciações acumuladas dos ativos 
relativos a contratos de locação off-balance-sheet, a 31 de dezembro de 2018, e os gastos que 
não foram contabilizados em “Gastos e Perdas de Financiamento”, relativos aos juros pagos 
provenientes de obrigações dos contratos de locação off-balance-sheet. Com o cálculo da 
diferença entre o que não foi contabilizado, sendo agora reconhecido com a nova norma e 
o que foi contabilizado, com a aplicação da norma em vigor anteriormente mas que deixa de 
o ser com a IFRS 16, o Grupo apurou que o impacto da capitalização destes contratos nos 
resultados anteriores (“Outras Reservas e Resultados Acumulados”) é negativo, em 26 553 
milhares de euros, bem como no resultado líquido do período em 3 628 milhares de euros. 
Na figura 1 é apresentado o impacto que a capitalização dos contratos de locação off-balance-
sheet têm, a 31 de dezembro de 2018, no balanço do Grupo. 
Figura 1 – Impacto da Capitalização dos contratos de locação off-balance-sheet no balanço 
do Grupo NOS (em milhares de euros) 
 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados retirados do Relatório e Contas Anual consolidado do ano de 
2018 do Grupo NOS 
 
Na tabela 8 são apresentas as rúbricas que sofrerão alterações com a aplicação da norma 
IFRS 16 – Locações, assim como os valores que foram reportados para essas rúbricas, para 
31 de dezembro de 2018, os valores reexpressos com o impacto da norma e também o 
impacto da norma em cada rúbrica, apresentado em percentagem.  
Assim, analisando as principais rúbricas do balanço da empresa, podemos verificar que 
ocorrerá, a 31 de dezembro de 2018, um aumento do ativo em cerca de 5%, uma diminuição 
do capital próprio em cerca de 3% e um aumento do passivo em cerca de 9%. Também 
podemos verificar que o maior impacto, em termos relativos, nas rubricas do balanço, é na 
Ativo Passivo
Ativo não reconhecido relativo a 
contratos de locação off-balance-sheet 133 441
Passivo não reconhecido relativo a 
contratos de locação off-balance-sheet 163 622
Capital Próprio
Outras reservas e resultados 
acumulados -26 553
Resultado consolidado líquido -3 628
133 441 133 441
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rúbrica “outras reservas e resultados acumulados”, que apresenta uma diminuição em cerca 
de 31%. 
Tabela 8 – Impacto da IFRS 16 nas rúbricas que são afetadas pela norma (em milhares de 
euros)  
 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados retirados do Relatório e Contas Anual consolidado do ano de 
2018 do Grupo NOS 
 
Como estes índices, por si só, não nos permitem fazer uma análise completa quanto à 
alteração da posição financeira do Grupo é necessário mensurar também os impactos em 
diferentes indicadores económico-financeiros e de mercado. Com a análise destes, que são 
uma ferramenta importante na análise do desempenho da empresa, podemos também fazer 
uma comparação da posição financeira do Grupo com outras empresas do mesmo setor ou 
até mesmo de setores diferentes. 
Os impactos da capitalização dos contratos off-balance-sheet nos rácios utilizados neste estudo 
são apresentados no ponto seguinte. 
 
Rúbricas
2018 
Reportado
Impacto IFRS 
16
2018 
Reexpresso
% Impacto
Réditos 1 576 161 0 1 576 161 0,00%
Custos operacionais 984 379 -32 544 951 835 -3,31%
EBITDA 591 782 32 544 624 326 5,50%
Depreciações e amortizações 390 001 31 434 421 435 8,06%
Resultado antes de perdas/ (ganhos) em empresas 
participadas, resultados financeiros e impostos
200 773 1 110 201 883 0,55%
Resultados financeiros 16 594 6 537 23 131 39,39%
Imposto sobre o rendimento 29 276 -1 798 27 478 -6,14%
Resultado consolidado líquido 141 405 -3 628 137 777 -2,57%
Ativo 2 925 543 133 441 3 058 984 4,56%
Outras reservas e resultados acumulados 86 909 -26 553 60 356 -30,55%
Capital próprio 1 083 883 -30 181 1 053 702 -2,78%
Passivo 1 841 661 163 622 2 005 283 8,88%
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3.3. Impacto da IFRS 16 nos Principais Rácios do Grupo NOS 
Na tabela 9 são apresentados os rácios financeiros, económicos, económico-financeiros e de 
mercado, usados neste estudo, reportados a 31 de dezembro de 2018, referentes aos valores 
assumidos por estes, antes da aplicação da norma, valores reexpressos após a aplicação da 
norma, e o impacto da norma medido em percentagem. 
Tabela 9 – Impacto da IFRS 16 nos rácios do Grupo (em milhares de euros)  
 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados retirados do Relatório e Contas Anual consolidado do ano de 
2018 do Grupo NOS 
 
Em relação aos rácios financeiros, a maior alteração verifica-se na estrutura de capitais, que 
apresenta um aumento de cerca de 12%. Este aumento era já expectável, na medida em que, 
2018 
Reportado
2018 
Reexpresso
% Impacto
Financeiros
Autonomia Financeira 37,05% 34,45%
Diminuição
7,03%
Estrutura de Capitais 1,70 1,90
Aumento
12,00%
Solvabilidade 58,85% 52,55%
Diminuição
10,72%
Endividamento 62,95% 65,55%
Aumento
4,13%
Económicos
Rentabilidade líquida das Vendas 8,97% 8,74%
Diminuição
2,57%
Rentabilidade operacional das 
Vendas
37,55% 39,61%
Aumento
5,50%
Económico-financeiros
Return on Asset (ROA) 6,86% 6,60%
Diminuição
3,83%
Return on Equity (ROE) 13,05% 13,08%
Aumento
0,23%
Mercado
Book Value per share 2,10 2,05
Diminuição
2,78%
Payout Ratio 72,86% 74,78%
Aumento
2,63%
Earning per share  (EPS) 0,27 0,27
Diminuição
2,57%
Rácios
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com a capitalização dos contratos off-balance-sheet do Grupo, se verificou um aumento do 
passivo e uma diminuição do capital próprio. Como este índice mostra a relação entre as 
obrigações do Grupo resultantes de dívida ou de capital cedido pelos acionistas do Grupo, e 
como quanto maior este for mais financiamento proveniente de terceiros existe e, 
consequentemente, mais risco existe para o Grupo, então esta alteração faz aumentar o risco 
do Grupo. Quanto à autonomia financeira e à solvabilidade podemos verificar que há uma 
alteração também significativa, pois apresentam uma diminuição de cerca de 11% e 7%, 
respetivamente, devido à diminuição do capital próprio e ao aumento do ativo e do passivo. 
Também podemos verificar que quando ao índice endividamento há um aumento de cerca 
de 4%. Este aumento deve-se ao aumento do passivo em maior medida do que o aumento 
do ativo. Quanto maior for este índice, que representa em que percentagem os ativos são 
financiados pelo passivo, maior é o risco associado ao financiamento da empresa, por isso 
podemos dizer que com a alteração da norma há um aumento deste risco para o Grupo. 
Quanto aos rácios económicos analisados, verificamos que há um aumento de cerca de 6% 
da rentabilidade operacional das vendas, devido à diminuição dos custos operacionais, no 
entanto há uma diminuição de cerca de 3% da rentabilidade líquida das vendas, visto que 
tanto os custos com depreciações e amortizações como os custos financeiros aumentam, e 
analisados conjuntamente estes aumentam em maior escala do que a diminuição dos custos 
operacionais, o que se traduz numa diminuição do resultado líquido do grupo. 
Na análise dos rácios económico-financeiros ROA e ROE, verificamos que existe uma 
diminuição no índice de retorno sobre o ativo de cerca de 4% e que existe um aumento 
pouco significativo do índice de retorno sobre o capital próprio (aproximadamente 0,23%). 
Por fim, quanto aos rácios de mercado analisados podemos verificar que as alterações não 
são muito significativas, sendo que o índice Book Value per share diminui cerca de 3%, devido 
à diminuição do capital próprio, o índice Payout Ratio aumenta cerca de 3% e o índice Earning 
per share diminui cerca de 3%, devido à diminuição do resultado líquido. 
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3.4. Conclusões 
Quando comparamos os resultados deste Estudo de Caso com os resultados dos estudos 
existentes na literatura que foram analisados no ponto 2.4, verificamos que os resultados são 
semelhantes. O aumento do passivo do Grupo NOS (cerca de 9%) está dentro do intervalo 
dos resultados obtidos desses estudos (aumento entre 26% e 4%), no entanto é inferior à 
média dos resultados obtidos desses estudos (aumento em cerca de 15%, em média). O 
mesmo acontece com o ativo, visto que o aumento do ativo do Grupo NOS (cerca de 5%) 
está dentro do intervalo dos resultados obtidos desses estudos (aumento entre 15% e 3%), 
no entanto é inferior à média dos resultados obtidos desses estudos (aumento em cerca de 
8%, em média). Quanto a um dos indicadores financeiros mais afetado com a mudança da 
contabilização dos contratos de locação, o endividamento, os estudos analisados apresentam, 
em média, um aumento superior (aumento em cerca de 12%) ao que se verifica no caso do 
Grupo NOS, a 31 de dezembro de 2018 (aumento em cerca de 4%). 
Se nos restringimos a estudos realizados quanto aos impactos da norma apenas no setor das 
telecomunicações analisados no ponto 2.5, verificamos que estes também apresentam 
impactos superiores ao que se verificam no Grupo NOS, sendo que em média, os estudos 
indicam que haverá um aumento de cerca de 15% do passivo e de cerca de 11% do ativo.  
Apesar das diferenças entre os impactos reais da norma no Grupo NOS e os impactos 
estimados pelos estudos analisados neste Relatório não serem muito significativas, estas 
poderão estar relacionadas com os pressupostos usados pelos autores desses mesmos 
estudos, que limitam os seus resultados e como com o facto de o Grupo NOS não atuar 
apenas no setor das telecomunicações, sendo que o seu vasto portefólio de contratos de 
locação é referente a todos os setores em que o Grupo opera.  
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4. Considerações Finais 
As empresas podem adquirir os bens necessários para realizar as suas atividades através da 
compra ou do arrendamento, realizando contratos de locação. Até agora, os contratos de 
locação considerados operacionais não estavam refletidos no balanço das empresas e os 
pagamentos realizados provenientes desses contratos apenas eram refletidos como gastos, 
na demonstração de resultados. Assim, quando as empresas realizavam contratos de locação 
deste tipo estavam a obter financiamento sem que este fosse refletido no seu passivo, 
diminuindo ou ocultando os riscos associados ao aumento de dívida. Este problema 
associado à não contabilização dos contratos de locação off-balance-sheet no balanço das 
empresas fez com que, depois de vários estudos feitos pelas entidades responsáveis pela 
realização das normas contabilísticas e por vários autores interessados neste tema, fosse 
publicada a norma IFRS 16 – Locações, que entrou em vigor em janeiro de 2019. Com este 
novo padrão de contabilização dos contratos de locação todos estes contratos têm de ser 
contabilizados e refletidos no balanço das empresas e, consequentemente, refletidos na 
dívida das empresas passando, também, a influenciar a estrutura financeira das empresas.  
Desta forma, este estudo teve como objetivo principal apresentar o impacto desta nova 
norma nas demonstrações financeiras e nos vários rácios de análise financeira, no Grupo 
NOS, sendo que o interesse sobre este tema de investigação surgiu no âmbito do estágio 
curricular que realizei na Direção Administrativa e Financeira da NOS, onde tive a 
oportunidade de fazer parte da equipa responsável pela quantificação dos impactos da IFRS 
16 – Locações, assim como de todas as alterações das Normas Internacionais de Relato 
Financeiro (IAS/IFRS), sob as quais o grupo elabora as suas demonstrações financeiras. 
Os resultados do Estudo de Caso realizado mostram que, com a aplicação da IFRS 16, e 
consequente capitalização dos contratos de locação anteriormente classificados como 
contratos de locação operacional, a 31 de dezembro de 2018, haverá um aumento de cerca 
de 9% no passivo e de cerca de 5% no ativo do grupo, uma diminuição de cerca de 3% no 
capital próprio do grupo e um aumento de cerca de 6% no EBITDA do grupo. Na análise 
dos rácios, mostrou-se que os rácios que são afetados mais significativamente são os rácios 
financeiros, havendo uma diminuição de cerca de 7% da autonomia financeira e de cerca de 
10% da solvabilidade e um aumento de cerca de 12% da estrutura financeira e de cerca de 
4% do indicador endividamento, resultado, essencialmente, do aumento da dívida refletida 
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no passivo do Grupo. Estes resultados indicam resultados semelhantes a outros estudos 
realizados na literatura, sendo que na grande maioria destes estudos, os impactos estimados, 
com o uso do método da capitalização construtiva, são superiores aos impactos reais que se 
verificam no caso do Grupo NOS, a 31 de dezembro de 2018. Mesmo quando nos 
restringimos a estudos realizados quanto aos impactos da norma apenas no setor das 
telecomunicações, verificamos que estes também apresentam impactos superiores ao que se 
verificam no Grupo NOS. Esta diferença poderá ter a ver não só com os pressupostos 
usados por esses mesmos estudos, que limitam os seus resultados, como com o facto de o 
Grupo NOS não atuar apenas no setor das telecomunicações e o seu vasto portefólio de 
contratos de locação ser referente a todos os setores em que o Grupo opera, visto que uma 
das conclusões dos vários estudos analisados é que a magnitude dos impactos da nova norma 
depende do tamanho do portefólio de contratos de locação, anteriormente classificados 
como operacionais, o que está diretamente relacionado com os setores em que as empresas 
operam. 
Apesar das conclusões retiradas, o presente estudo apresenta algumas limitações. A principal 
limitação detetada é a impossibilidade de apresentar detalhadamente o portefólio de 
contratos de locação, anteriormente classificados como operacionais, para uma melhor 
explicação da quantificação dos impactos da norma nas contas do Grupo, visto que para isso 
seria necessário apresentar informação confidencial do Grupo NOS. Mesmo assim, 
considero que este Relatório de Estágio oferece um contributo importante para a literatura, 
pois dá a conhecer o novo método de contabilização dos contratos de locação, mostra como 
são mensurados os impactos da norma nas Demonstrações Financeiras da instituição de 
acolhimento do estágio curricular e apresenta os impactos da norma em diversos rácios úteis 
na análise financeira do Grupo. 
Por fim, como possíveis investigações futuras relacionadas com este tema, depois de já terem 
sido apresentados os impactos quantitativos da IFRS 16 – Locações, sugere-se que se 
averigue quais serão os impactos não quantitativos da nova norma, inclusive quando às 
decisões de gestão das empresas. Como pudemos verificar, com a aplicação da norma há um 
aumento da dívida das empresas, o que faz piorar os indicadores que estão relacionados com 
esta rúbrica e consequentemente, o risco das empresas aumenta. Desta forma, considero que 
seja pertinente questionar se as empresas, após a aplicação da nova norma, alterarão as suas 
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decisões relativamente aos seus portefólios de contratos de locação, de forma a contrariar o 
facto de os indicadores de endividamento piorarem para diminuírem o risco associado a este 
aumento dos indicadores de endividamento. 
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Anexos 
Tabela 10 – Rácios usados no estudo de caso 
 
Fonte: Elaboração Própria, com base em Cunha (2015) 
 
Fórmula
Financeiros
Autonomia Financeira Capitais Próprios/Ativo
Estrutura de Capitais Passivo/Capital Próprio
Solvabilidade Capitais Próprios/Passivo
Endividamento Passivo/Ativo
Económicos
Rentabilidade líquida das Vendas Resultado Líquido/Vendas
Rentabilidade operacional das 
Vendas
Resultado Operacional/Vendas
Económico-financeiros
Return on Asset (ROA) EBIT/Ativo
Return on Equity (ROE) Resultado Líquido/Capital Próprio
Mercado
Book Value per share Capital Próprio/Nº de ações
Payout Ratio
Dividendo por ação/Resultado 
Líquido por ação
Earning per share  (EPS) Resultado Líquido/ Nº de ações
Rácios
